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INTERVIEW DER WOCHE

GERRIT JAHNS

ist Chefwolkswirt und Straktege des chilenischen Asset Managers Larrain Yial.
Zuvor arbeitete der Volkswirt unter anderem bei der Eurcpdischen Zentralbank
und beim Europaischen Stabilitatsmechanismus.

~Brasilien ist der Favorit der Anleger”

e Borse in 530 Paulo hat schom kraftig zugelegt. | Die wirtschaftsfreundliche Politik dirfte die Kurse dennoch weiter
nach oben treiben”, sagt Jahns. Mexiko werde dagegen die Wachstumsziele des neuen Prasidenten nicht emeichen

FOMNDSXPRESS: Herr Jahns, die Region
Lateinamerika hat ein Megawahljahr hin-
ter sich. Konnen Investoren mit den politi-
schen Verinderungen zufrieden sein?
GERRIT JAHNS: Ich denke schon. Vor fiinf
Jahren war die politische Landkarte La-
teinamerikas noch tief rot. Bis auf Mexiko
regieren nun aber in Brasilien, Peru,
Kolumbien und Chile marktfreundliche
Regierungen. Auch die von Investoren
geschiitzte argentinische Cambienos-
Koalition hat bei den Zwischenwahlen im

vergangenen Jahr gut abgeschnitten.

Anleger sehennach einer langen Phase der
Stagnation nun die Chance auf wirtschafi-
liche Erholung?

Ja, die Aktien- und Bondmarkte haben auf
die politischen Entscheidungen positiv re-
agiert. Die weitere Entwicklung hiingt nun
davon ab, ob und wie die Regierungen
ihre angekiindigten Reformvorhaben um-
SEtTen.

Brasiliens neuer Staatschef hat seine
Rentenreformworschlige ins Parlament
eingebracht. Seine Parted, die Partido
Spcial Liberal, hat dort aber nur 52 Sitze.
Bekommit er dennoch eine Mehrheit?

Ich bin zuversichtlich. Die Voraussetzun-
gen fiir eine Lisung der Rentenproblema-
tik sind o gut wie nie. Staatsprisident Jair
Bolsonare kann sich auf eine Allianz von
Parteien der politischen Mitte stiitzen.
Zudem diirfien auch Parlamentarier der
unabhingigen Parteien aus den Reihen
der PSDBE und MDE far die Rentenreform
stimmen. Auch in der Bevilkerung ist die
Zustimmung zur Rentenreform zuletzt
deutlich gestiegen.

Warnm ist die Reform so entscheidend?
Ohne Rentenreform wiirde die Staatsver-
schuldung schnell auf nicht mehr traghare
Werte steigen. Bislang gibt es ja keine
festpelegte Altersgrenze fiir den Renten-
eintritt. Micht selten gehen Staatsbeamte

bereits im Alter von 50 oder noch jinger
in Pension. Zudem steigt in Brasilien wie
in vielen anderen Landern auch der Anteil
iilterer Menschen an der Bevilkerung.
Fast 50 Prozent des Staatsbudpgets entfal-
len mittlerweile auf Rentenzahlungen und
soziale Leistungen. Bolsonaro will nun er-
reichen, dass Manner bis rum &5. Lebens-
jahr und Frauen bis zum &2, arbeiten. Das
wiirde den Staatshaushalt enorm entlas-
ten und Mittel etwa fir Infrastruktur-
investitionen freisetzen.

Das Wirtschaftswachstum in Brasilien

hat sich im vierten Quartal 2018 und auch
im ersten Monat des neuen Jahres abge-
schwacht. Was sind die Griinde?

Die politische Unsicherheit ist aus dem
Markt, die Wirtschafisakteure sind zuver-
sichtlich. Dach bis Unternehmen wieder
mehr investieren und die Verbraucher
mehr konsumieren, wird es davern. Die
enttduschenden Zahlen fir das vierte
Quartal 2018 und den Januar reflektieren
das, was im vergangenen Jahr passiert ist.
Unter anderem hat der lange Streik der
Lastwagenfahrer Wachstumspunkre ge-
kostet. Ich denke, dass die Wachstumsrate
in diesem Jahr sich im Vergleich zu 2018
auf zwei Prozent verdoppeln kann. Den-
noch ist das Land immer noch weit von
seinem Potenzial entfernt.

Dennoch ist die Inflation zuletzt leicht ge-
stiegen. Wird die brasilianische Notenbank
die Zinsen anheben?

Nein, mit 3,9 Prozent liegt die Teverungs-
rate weiterhin unter dem Inflaticnsziel
der Notenbank von 4,25 Prosent.

Brasiliens Aktienmarkt hat in den wvergan-
gen sechs Monaten um 40 Prozent zuge-
legt. Sehen Sie weiterhin Kurspotenzial?
Ja, wir haben das Land im Vergleich zur
Benchmark ibergewichtet. Angesiches der
Wachstumsaussichten erscheinen uns die
Bewertungen noch nicht als zu hoch, auch

wenn sie iber die bisherigen historischen
Durchschnittswerte hinaus gehen sollten.

Auch Mexikos Wirtschaft schwichelt. Das
Bruttoinlandsprodult wuchs 2018 mor um
zwei Prozent. Die Regierung strebt jedoch
Wachstumsraten von um die vier PFrozent
an. 5ind die Ziele realistisch?

Nein. Mexikos neuer linkspopulistischer
Prisident Lapez Obrador will zuriick in
die 80erJahre. Er hat zwar bislang die
dkonomischen Fundamente des Landes
nicht erschiittert und respektiert unter
anderem die Unabhingigkeit der Zentral-
bank. Dennoch ist seine Fokussierung auf
hihere Sozialausgaben in den Augen
mexikanischer Unternehmen sowie der
Investoren weder wirtschaftsfreundlich
noch wachstumsfardernd. Zudem hingt
Mexikos Wachstum »u einem grofen Teil
von der US-Konjunktur ab, die aber dirfie
im Laufe des Jahres an Dynamik verlieren.
In unseren Fonds haben wir Mexiko daher
untergewichtet.

Die Ratingagenturen haben den Ausblick
won stabil auf negativ gesenkt. Warnm?
Mexikos Staatsprisident will unter an-
derem den Anteil privater Investoren im
Olsektor im Gegensatz zu seinem Vor-
giinger limitieren. Der Konzern arbeitet
jedoch wenig rentabel, die Olproduktion
sinkt. Von den Oleinnahmen hiingen
allerdings auch die Staatseinnahmen
entscheidend ab. Der stirkere Einfluss
privater Investoren hitte mehr Effizienz
versprochen.

Wirden diese nicht nur den Bond-, sondern
anch den Aktienmarkt belasten?

Nur in geringem Malte, da der Aktien-
markt sowieso schon unter den geringe-
ren Wachstumssaussichten und polit-
schen Risiken pelitten hat. Am Bondmarkt
wird Mexiko von Moody's mit A% beur-
teilt. Vom Junk-Status ist das Land noch
ein paar Stufen entfernt. Jarg Billina



